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前    言 
 
孔子说 人无信 不知其可也 一个人如果没有信用 将很难让别人
对他委以责任 同样 一家上市公司如果诚信上出现危机 就会被投资者所
抛弃 从而影响该企业在市场上的再融资能力 如果一个市场有多家上市公
司被怀疑诚信有问题 将会引起投资者对整个市场的诚信失去信任 市场的
融资能力将减退 可能引发金融危机甚至经济危机  
纵观近些年中国证券市场的发展 上市公司信用缺失问题可以说是一个
比较普遍的现象 一些上市公司频繁发生诸如欺骗上市 做假帐 虚假重组
乱担保 内幕交易 大股东侵占上市公司利益 信息披露内容不实等信用缺
失行为 特别是 2001 下半年以来 由银广夏事件引发的一连串上市公司信用
缺失行为的披露 使投资者对中国上市公司的信心遭受了沉重的打击 上证




安科技 九州股份 美尔雅股份等几家上市公司信用缺失案例的分析 探讨
中国上市公司信用缺失的表现形式 分析造成信用缺失的具体原因 并寻找
信用重建的办法 笔者自知所识有限 本文中难免有疏漏不当之处 只盼能
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长 至 2001 年底 在上海 深圳交易所上市的上市公司总共有 1160 家 其
中上海证券交易所 646 家 深圳证券交易所 514 家 上市公司总股本至 2002
年 2 月达到 5269 亿股 90 年以来 两市上市公司通过发行筹资 3712.24 亿
元 配股筹资 2068.17 亿元 增发新股筹资 453.14 亿元 这些资金注入上
市公司 解决了公司持续发展的资金需求 而上市公司更因为其 上市公司







遵守的状态 所谓自动是指人们在守信时 根本不需要进行复杂算计 文化
早就告诉他这样做是好的 是成本最低且会得到报偿的 除去这种复杂的中
间计算过程的行为 就会成为一种习惯 而当这种习惯弥散于社会所有的公
共和私人生活领域时 就会构成一种普遍的文化行为  
信用状态的维系却往往不是自动的 如果社会中的少数人不遵守普遍认
同的文化规则 就必须有作为制度的某种强制性手段出面 使这些人受到惩























信用首先是个有限的经济资源 是一种无形资产 它反映了企业的信誉 实
力和形象 有些上市公司不惜以信用为代价 公然违背信用原则 频频发生
合同违约 商业欺诈 造成交易行为混乱 这些违背信用原则的表现就是信
用缺失 在一个公平的市场经济环境下 企业信用缺失行为将使自己丧失赖




人开始 以害己告终 但是 在信用环境不好的条件下 个别上市公司的信
用缺失却有可能起到 坏孩子 的作用 影响其他上市公司的信用行为 而
当上市公司的信用缺失成为相当普遍的共性问题的时候 对投资者 对市场
秩序 乃至对上市公司 对国家和集体 所造成的伤害就不是个别问题了
那将是一种难以化解的系统性风险 上市公司的信用缺失如果任其泛泛发展
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露等方方面面 有的甚至已到了涉嫌欺诈犯罪的地步 这些信用缺失现象不
仅给上市公司 给投资者 给国家和集体造成了较大损失 也对证券市场造
成了极为恶劣的负面影响 特别是 2001 年 6 月中旬管理层加强监管引发的一










谊 吉诺尔 蓝田股份 综艺股份 麦科特等 2000 年 10 月 30 日 新华社
文章揭露 郑州百文根本不具备上市资格 公司专门组织造假班子 把亏损
做成赢利 从而蒙混过关上市 虚假出资的情况也很严重 ST 港澳 PT 网点
西藏圣地 渤海集团等发起人股东的发起人股打白条 闽福发 活力 28 康
赛集团国有股股东配股打白条 也都是事后才揭露出来的 而新近揭露出来
的麦科特公司欺骗上市案 更使人看到了整条造假流水线  
2 假帐盛行 
1999 年初上市的黎明股份 上市的当年即推出造假系统工程 全方位大
面积造假 资产虚增 8996 万元 负债虚增 1956 万元 所有者权益虚增 7431
万元 主营业务收入虚增 1.53 亿元 利润总额虚增 8679 万元 剔除虚增利
润 其 1999 年每股收益由当时公布的 0.1864 元变为-0.2038 元 ST 深华源
为了逃避 PT 在财政部已颁布新的 企业会计准则--债务重组 的情况下















入了营业外收入 从而虚构每股收益 0.14 元 其年报经财政部责令重做后该




资产重组是上市公司保壳 保牌 保配的一种手段 但由于虚假重组的
泛滥 资产重组不仅在某种程度上已失去了资源重新配置和产业机构重组的
意义 而且沦为庄家和上市公司内外勾结 操纵利润 操纵信息披露 操纵
股价的工具 ST 黄河连续三年中期报亏 年末扭亏 靠的就是资产重组这个
利润调节杠杆 如果不是这样 它早就是五连亏 六连亏了 而粤海发的大
股东更是空手套白狼 通过虚假的资产置换 以虚增上市公司利润为掩护
大肆占用上市公司资金 侵犯上市公司利益 恒通集团在入主棱光股份的六
年中 通过溢价转让资产 股权质押 经济担保等多种手段 前后从棱光实
业弄走了 8个多亿的资产或信用  
4 债乱如麻 
冷在风中 穷在债里 许多上市公司的债务象一团乱麻 剪不断 理还
乱 无穷无尽的债务纠纷和层出不穷的担保诉讼成了一些上市公司的脚镣手
铐 部分 ST PT 公司更是受其拖累一步步陷入泥沼,如 ST 棱光 截至 2001
年 6 月 30 日 自身的净资产只有 9500 万元 而公司对外担保已核准的总额
为人民币 53773.1589 万元 美元 159.8 万元 起诉涉及金额人民币
44627.1589 万元 美元 159.8 万元 值得关注的是 债权危机同样使上市公
司苦不堪言 ST 猴王 2001 年早春 3月就上演了大股东猴王集团闪电破产逃
废债务 而当时猴王股份对集团的应收款至少有 8.9 亿元 另外如济南轻骑
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巨额的欠款难以收回 债权丧失应有的效力 导致大量的坏帐无法消化 最
终只好被推上破产的断头台  
5 大股东侵占上市公司利益 
     中国证监会 2001 年 6 月对三九医药股份有限公司进行的巡回检查中发
现 三九医药股份有限公司在资金管理的安全性方面存在严重问题 截止到
2001 年 5 月 31 日 三九医药股份有限公司大股东及关联方占用上市公司资
金超过 25 亿元 占公司净资产 96% 严重地侵占了广大中小投资者的利益
直接威胁到上市公司的资产安全 类似的情况在许多上市公司中都有体现
如 ST 轻骑 ST 九州 美尔雅等公司 这些上市公司几乎成为大股东的提款
机器 大股东利用资产置换 虚假投资 直接欠款等手段大量从上市公司中
套取资金 直接危害到上市公司业务的正常发展 严重侵害中小股东利益  
    6 信息披露内容不实 
尽管上市公司对其招股说明书 中报 年报以及所发布的公告无不做出
了诚信公告 但是背信弃义 自毁诺言者比比皆是 上市前盈利预测说得挺
好 一上市就变脸 招股项目论证得头头是道 钱一到手 项目就拖着不上
或资金挪作他用 搞什么委托投资等 或随心所欲地变更资金投向 上市前
或再融资前对投资回报总是海誓山盟 可是 临到分配关口 大权在握的大
股东大多闭口不谈分配或尽可能少分配 而每当上市公司发生重大事件或业
绩异常变化 又总是先有股价异动 然后再出个 无应披露而未被披露的信
息 之公告 等到利空出尽或利好出尽 最后正式的信息才姗姗来迟  
四 研究上市公司信用缺失问题的意义及本文的研究方法 


















础 影响市场经济秩序 若任其发展 后果将不堪设想  
    上市公司信用缺失问题对市场造成损害在各国都有比较深刻的教训 捷
克在 1997 年还有 1716 家上市公司 因为被大股东 抽血 过多 到 1999
年初时只剩下了 301 家 股市也因此一蹶不振 美国 2001 年 11 月 安然
事件爆发 使投资者对上市公司的财务真实性普遍产生怀疑 对市场造成重
大打击 美国道琼斯指数下降到 4 个月来的最低水平 严重影响了美国经济
的复苏 而中国 2001 年 6 月以来由 银广夏造假事件 所引发的对上市公司
的信用危机使得投资者的信心遭受了沉重的打击 证券市场也由此做出激烈
反应 上证综合指数半年内下跌 900 点 投资者蒙受了巨大的损失 同时也
严重损害了中国证券市场的社会信用 因此 研究上市公司信用缺失问题对
于规范上市公司行为 促进上市公司健康发展 维系整个证券市场稳定有重
要的现实意义   
本文拟对上市公司信用缺失问题进行探讨 在研究方法上 拟通过案例
分析方法 根据上市公司信用缺失的几种表现形式各选择一个典型案例 这
些案例包括 麦科特案例 欺骗上市 银广夏案例 假帐 亿安科技案例
虚假重组 九州案例 债乱如麻 美尔雅案例 大股东侵占上市公司利
益  
在案例研究过程中 综合上市公司招股说明书 上市公告书 历年业绩
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           第二章  麦科特案例 欺骗上市  
  
麦科特光电股份有限公司 以下简称 麦科特 是在深圳证券交易所上
市的一家上市公司 公司注册地址为广东省惠州市麦地路 63 号麦科特中心
主营高新技术产品的研发和照相机的生产和销售 主要产品为照相机 望远
镜 光学镜头等 2000 年 7 月 该公司发布招股说明书 以 1.1 亿元净资产
0.342 元的每股收益 向社会公开发行 7000 万新股 每股定价 7.68 元 共
募集资金 5.376 亿元人民币 公司并于 8月成功在深圳证券交易所上市 然
而本次上市却成为中国证券市场欺骗上市的典型案例之一  
2001 年 8 月 24 日 公司刊登风险提示公告 称该公司正在接受证监会
调查 9月 24 日该公司公告称中国证监会发言人就调查公司上市利润虚假问
题发表谈话 指出已查明公司通过伪造进出口设备融资租赁合同 虚构固定




























限公司截止 1998 年 12 月 31 日经审计的净资产 11,000 万元按 1:1 的比例折
合成 11,000 万股 股票发行前麦科特主要股东持股比例见表 1  
 
表 1 麦科特主要股东持股情况表 
股东名称 持股数 万股  比例 
麦科特集团有限公司       5,610.00  51.00%
惠州市益发光学机电有限公司       3,001.90  27.29%
惠州市科技投资有限公司       1,760.00  16.00%
新标志有限公司         419.10  3.81%




间接持有麦科特光电股份有限公司 0.38 的股份 因此,麦科特集团有限公
司通过直接和间接方式实际持有麦科特光电股份有限公司 51.38 的股份  
    2 麦科特公司发行上市的主要当事人 
    作为发行人 麦科特光电股份有限公司选择南方证券有限公司作为本次
发行的主承销商 广东明大律师事务所作为发行人律师 深圳华鹏会计师事
务所作为发行人会计师事务所 另外 南方证券公司选择康达律师事务所作
为主承销商律师   
3 麦科特公司发行成功后的股本结构  
发行成功后 麦科特公司的总股本为 18000 万股 其中国有法人股 5610
万股 占比 31.17% 法人股 5390 万股 占比 29.94% 社会公众股 7000 万股
占比 38.89%  
4 麦科特公司上市前的主要财务状况 
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到 麦科特公司上市前三年利润增长稳定 99 年净资产达到 12896 万元  
 
表 2 麦科特上市前主要财务数据      单位 万元 
 1997 年 1998 年 1999 年 
总资产 12541 11653 16204 
净资产 5460 8861 12896 





制为股份制公司上市 需要达到以下条件 股份公司发起人至少为五家 连
续三年盈利 资产要以历史成本计算 不能通过资产评估增加 否则就要按
新设公司看待 需成立三年后才能申请上市  
而拟作为上市主体的麦科特集团光学有限公司当时并未满足上述条件     







润的方法 使麦科特光电股份有限公司改制前的净资产达到 1.1 亿元人民




















假的 转让协议书 股东会会议决议 等文件 并倒签文件日期的手段
虚增惠州市益发光学机电有限公司 占比 27.29% 惠州市科技投资有限公
司 占比 16% 和麦科特集团制冷有限公司 占比 1.9% 等三家股东 使麦
科特集团光学总公司的股东由原来三家变为五家 亦拥有足够长的改制历史
从而具备上市资格   
2 虚增净资产 
由于上市主体麦科特集团光学工业总公司净资产严重不足 该公司将其
控股 75%的子公司麦科特 惠州 光学机电有限公司租赁来的设备做为发起
人对拟上市公司的资本投入 并将已进口的机器设备由原进口报关价格
13450120 港元提高到 108086735.69 港元 价格虚增 94636615.69 港元 由
惠州市海关出具了内容虚假的 中华人民共和国海关对外商投资企业减免税
进口货物解除监管证明 从而确定上述进口机器设备产权归属麦科特 惠
州 光学机电有限公司所有 通过一系列调整 最终使公司上市时净资产达
到 1.1 亿元  
3 伪造三年盈利 
拟上市公司的利润主要来源于控股公司麦科特 惠州 光学机电有限公
司 麦科特公司虚增利润主要通过下面两种办法 1 通过改变利润分配方
式 伪造承包经营合同 使占股权 25%的外方拿固定利润 这样就不会使该
公司的净资产和利润按 25%的比例被稀释 2 编造麦科特 惠州 光学机
电有限公司虚假的销售收入和销售成本的会计凭证 会计账簿记录和会计报
表  
麦科特 惠州 光学机电有限公司 1996 年至 1999 年度累计虚增净利润
达 124862469.24 元人民币 其控股母公司麦科特集团光学工业总公司根据麦
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和投资收益 从而使麦科特集团光学工业总公司截至 1999 年 12 月 31 日累计
虚增净利润 113076143.10 元人民币   
5 伪造交易合同 
为了虚增 94636615.69 元港币的进口机器设备价格和界定其产权归属麦
科特 惠州 光学机电有限公司 用倒签时间方式分别以照相器材 中国
有限公司和麦科特 惠州 光学机电有限公司的名义签订了 1994 年 6 月 18
日和 1998 年 7 月 5 日虚假的 融资租赁合同 和 协议书 制作虚假的 进
口设备统计表 进口设备清单 和一份金额为 108086735.69 港币的虚假
进口设备发票 为了配合掩盖虚增麦科特 惠州 光学机电有限公司巨额利
润和该公司是来料加工企业的性质 以麦科特 惠州 光学机电有限公司和
照相器材 中国 有限公司的名义分别签订了五套虚假的 购货合同 由
照相器材 中国 有限公司提供 47 份虚假的材料进货发票和六套虚假的 销
货合同  
经上述造假处理后 与麦科特 惠州 光学机电有限公司的虚假会计报
表进行合并后的麦科特光电股份有限公司 1996 年至 1999 年末虚增了净资产
11862 元人民币  1997 年度 1999 年度三年累计虚增净利润 9346 万元人民
























会计师 律师们出了问题 换句话说 是 公司治理的生态 出了问题   
从法律角度来说 投资银行家 审计师 会计师 律师等专业人员是证
券市场上的一个坚固的 职业知识共同体 也就是说 这些市场的专业参
与者 他们对于市场的观念 对于市场好与坏 良与劣的标准应该是一致的
他们有一套共同的互相理解的术语 概念 逻辑思维 推理规则 知识结构
和知识体系 共同守护这个职业所赖以生存的基本信念和市场秩序 从 麦
科特现象 看 这些专业人员确确实实是一个 职业知识共同体 不过这
个共同体的 职业知识 不是一套遵纪守法 诚实信用 勤勉尽责的规矩和
理念 这些专业人员的代理服务理念不是担当中国证券市场的守护者 而是
合谋造假 制假 更可怕的是 这些专业人员竟然在这一点上达到了高度默
契和高度配合   










化信仰的依托 缺乏一整套漫长岁月所形成的 没有间断过的 坚实成熟的
道德理念和传统 即使在案情揭露后 部分违法人员还坚称自己是按照行业
惯例做的 只是 包装 稍微过了头 最后 公司治理的生态 不仅仅指
的是为公司提供外部服务的专业人员的 责任生态 它还包括政治 商业
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第三章  银广夏案例--假账 
 
    广夏 银川 实业股份有限公司 以下简称 银广夏  由广夏(银川)
磁技术有限公司 深圳广夏微型软盘有限公司 深圳广夏录像器材有限公司
合并改组 并吸收其他 6 家发起人 通过向社会公众和内部职工募集新股设
立而成 并于 1993 年 11 月发布招股说明书 1994 年 6 月 17 日 广夏 银
川 实业股份有限责任公司以 银广夏 A 的名字在深圳交易所上市 发行
成功后银广夏总股本为 7500 万股 净资产 7174 万元 至 2000 年 根据银广
夏披露的信息 公司形成了以高新技术为主导 特色生物资源开发为基础
天然产物萃取 生物制药与特色保健品生产 优质葡萄酿酒等为主体的产业
体系 拥有参股 控股企业 40 余家 公司经营高速成长 被中证 亚商评选
为 第二届中国最具发展潜力上市公司 50 强 第 38 位 被香港 亚洲周刊
评为 2000 年中国大陆一百大上市企业排行榜 第 8 名  并被宁夏回族自
治区政府认定为高新技术企业 在 2000 年曾被喻为中国最具成长性的上市公
司之一 然而就是这一家公司 在 2001 年的证券市场上却成为臭名昭著的造
假者  
一 银广夏造假披露前的经营状况 
银广夏造假事件是 2001 年 7 月披露的 在造假披露之前 该公司业绩报
告显示该公司上市 7年来以超常规的速度成长 表 3 是根据银广夏公司历年
公布业绩报告的财务数据整理而成 从表 3可以看出 从 1994 年到 2000 年
银广夏的主营业务收入从 10634 万元增长到 90898 万元 增长 7.54 倍 净利
















表 3: 银广夏历年主要经营数据     单位 万元 
 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
主营业务收入 10634.6 22556.26 42951.37 32431.71 60628.46 38357.99 90898.87 14521 
净利润 2181.3 2747.3 4722.65 4963.6 5847.18 12778.66 41764.64 -39444 
股东权益 20943.44 27391.78 32114.58 49152.7 51277.49 94246 120852.81 -83872 
每股收益 0.0295 0.244 0.323 0.225 0.266 0.56 0.827 -0.39 
调整后每股净资产 2.83 2.43 2.19 2.23 2.33 3.73 2.39 -2.14 
资料来源 根据银广夏历年公布业绩报告整理 
 
并且 通过 二氧化碳超临界萃取 等项目 银广夏正似乎在给股东们
带来越来越丰厚的回报 银广夏 1999 年度实现利润 12778 万元 每股收益达
到了 0.56 元 2000 年实现利润 41764 万元 每股收益达到了 0.827 元 10



















     资料来源 根据银广夏历年业绩报告整理 
 
 
然而 令人遗憾的是 这一切都不是真实的 随着 财经 杂志专题文
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